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1．U字型構造の中小企業向け融資
　中小企業向け融資構造はU字型をしていると考えられる1。横軸に金利をと
り，縦軸に商品数もしくは融資残高をとると図1のようなU字型となる。曲
線の頂点を中心に，左側の比較的低金利なゾーソを銀行や信用金庫などが占
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図1　中小企業向け融資の構造モデル
割合
金利
め，右側の高金利なゾーソはいわゆるノソバンクが占めている。本稿での目的
は，中小企業向け融資の商品がU字型の構造になった要因が金融機関の貸出
金利を低位に抑えてきた行動と，一方では上限金利で貸出をするノソバンク行
動の結果，二極分化したものだと認識する。そして中小企業が円滑に資金調達
を可能となるためにはその解消が必要だと論じることである。
　中小企業の資金調達は，長年大企業に比べて困難であることが問題とされて
きた。ここ数年にはさらにその状況が悪化し，貸し渋り問題として社会的問題
となっている。全国の銀行の中小企業貸出残高推移を見ても明らかなように，
都市銀行をはじめ，中小企業専門金融機関とされている信用金庫や政府系金融
機関の貸出残高も減少している（表1）2。
　1998年から1999年にかけては，国の特別制度融資が行われたため，信用保
証協会の保証付き融資によって各金融機関の残高が増えている。しかし，制度
融資終了後には貸出残高は伸びず，多くの中小企業が返済に困ってYDる状況に
ある。また信用金庫や信用組合など中小規模の金融機関自体が破綻しており，
中小企業を取り巻く資金調達環境は悪化している3。
　そのような状況下で，商工ローソ問題で注目された中小企業向けノソバソ
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表1金融機関別中小企業向け貸出残高
（単位：十億円）
　　　　　年度末
燉Z機関 199319941995 19961997 199819992000．12
全 都　市　銀　行 113，348 112，625 109，671108，244 104，812 103，01095，625101，168
国 地　方　銀　行 75，06376，599 77，381 76，401 75，54176，366 72，78076，548??
第二地銀協加盟行 32，536 33，68733，732 33，258 32，4933 165 31，25030，756
銀 そ　　の　　他 30，2331，509 31，86032，486 30，70429，75522，92021，947??
合　　　　　　計 251，180254，420 252，644250，388 243，550 242，296222，574 230，419
定 全国銀行信託勘定 12，03210，5979，914 8，2996，703 5，5253，982 2，847
中 信　用　金　庫 50，14149，421 50，27349，9049，543 51，93950，281 47，597?
商工組合中央金庫 11，810 11，74611，619 11，37011，317 11，54411，336 10，920?
中小企業金融公庫
????「
8，7897，684 7，146 7，1177，3627，5517，596
門 国民生活金融公庫 9，93110，3439，4079，273 9，45910，092 10，2248，970??
合　　　　　　計 81，01680，299 78，98377，693 77，43680，9379，392 75，082
機
関 総　　　　　　計 344，228345，316 341，540336，381327，688328，758305，949308，348
資料：日本銀行「経済統計月報」，他資料より作成
（注）1．全国銀行銀行勘定，全国銀行信託勘定の中小企業向け貸出は，資本金1億円また
　　　　は常用従業員300人以下（卸売業は資本金3千万円以下又は常用従業員100人以
　　　　下，小売業，飲食店，サービス業は資本金1千万円以下又は常用従業員50人以
　　　　下）の法人企業および個人向け貸出のうちの事業用資金である。ただし，消費
　　　　者ローソは含まない。
　　2．平成4年まで当座貸越は含まない。ただし，基準変更により平成5年以降は含
　　　　む。
　　3．「全国銀行」は第二地方銀行協会加盟行を含むベースで遡及調整した。
　　4．平成11年に国民金融公庫と環境衛生金融公庫が合併し国民生活金融公庫となる。
（出所）　r2001年版中小企業白書』付属統計資料p．25より作成
ク4の役割も検討する必要がある。1999年の商工ローン問題で中小企業向けノ
ンバソクの融資残高は減少しているものの，経常利益をあげているなどノソバ
ソクの業績は良好であり，いかに中小企業が資金繰りに困窮しニーズがあるの
かが伺える。ここ数年の動向としては，マザーズやナスダック・ジャパンを中
心としたベンチャービジネスブームであるが，多くの中小企業は資金調達を間
接金融に依存している構造には変わりはない。
そこで本論文では，間接金融を中心として議論を進めることにする。銀行・
信用金庫などの金融機関（以下金融機関）と中小企業向けノソバソクとの比較
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検証を行う。これまでの先行研究では，ノソバソクと金融機関の関係を中心に
着目し議論されてきた。たとえば書間によればノソバソクの存在理由を「ノソ
バソクがその規制の少ない立場から銀行がカバーしてこなかった隙間部分（ニ
ッチ）を手掛けるか，または新たなニッチを掘り起こすことを通して顧客の
ニーズを満たしてきたという積極的な，あるいは本来的な理由と，銀行が規制
等によって参入できないため迂回融資機関として関連会社（系列ノソバソク）
を利用するといった消極的な理由」の二つをあげている5。本論文では，先行
研究のなかで「規制と迂回融資」という念頭に置き，これまで不足していた中
小企業金融におけるノソバソクの行動の分析を行うこととした。
　その中で，金融機関およびノンバソクの中小企業向け融資商品の金利を基に
した構造を「U字型」構造としてとらえた。そのU字型構造が成立するには，
金融機関，ノソバンク双方の行動が重要と考え，ノソバソクの存立形態や融資
状態を中心に中小企業への資金供給の現状を分析した。その結果，ノソバソク
の役割と金融機関との関係や問題性，中小企業への資金供給のU字型構造の
解消への動きの必要性を検証することにする。最後に，U字型が左方へ移動
するか，もしくは底が上方ヘシフトすることが中小企業の資金調達には必要で
あることを指摘し，最近の動向に触れることにする。
2．　中小企業の資金調達の現状
　中小企業の資金調達の特徴をまとめると，大企業と比べて，1）間接金融に
依存している，2）金利が相対的に高い，3）金融機関からの融資の融通性が低
い，の3つに絞ることができる。
　まず中小企業の資金調達の方法を見ると短期借入金および長期借入金といっ
た間接金融が51．8％となり，その特徴をみることができる（図2）。
　これは直接金融を利用できていないことを表しており，1930年にイギリス
において委員会が発表したマクミラソ報告書の中で指摘されている中小企業問
題そのものである。その報告書の中では，中小企業は長期安定的資金を調達す
るために大企業に比して，資本市場を利用できない傾向にあるというもので，
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図2　平成11年規模別資金調達構造比較
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出所：『2001年中小企業白書』p．32のデータをもとに作成
100％
マクミランギャップといわれている。
　前項で見たように，中小企業の貸出残高は1994年をピークに低下傾向にあ
る。これは貸し渋り問題と指摘されている金融機関の問題と経済状況の悪化の
双方に原因がある。そのようの中でも以前から議論されている中小企業と大企
業との金利格差が存在する。
　従来から中小企業は大企業に比べ借り入れの難易度，安定性，実質金利等の
面での格差，いわゆる「二重構造の金融的側面」があり，それが中小企業金融
の問題の本質であるとされている。ここ数年では，大企業が直接金融へと資金
調達をシフトさせる中で，都市銀行なども中小企業への融資を増加させてはい
るものの，現状は依然厳しいものがある。
　大企業上中小企業との間に金利格差など借り入れの面で格差が生じるのか
は，一般にエージェソシー理論を基にした情報の非対称性で説明される機会が
多い6。さらに，融資の小口性から由来するコスト高および中小規模性に起因
する不安定な点を金利に反映させられるため，大企業に比して金利格差が生じ
ていると論じる場合もある7。これが中小企業金融の二つ目の特徴である。
　三つ目の特徴は，融資を受けづらいという点である。前掲表1で見たよう
に，融資残高の合計は若干増加している。しかし，日銀短観中小企業資金繰り
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表2　中小企業向けノンバンク主要7社貸付残高
億円
商　　工
ファソド
1994年　　1008　2735
1995年　　1187　3173
1996年　　1635　3560
1997年　　2261　4145
1998年　　3005　4516
1999年　　4082　4759
2000年　　3326　3221
2001年　　2959　2469
NA
NA
NA
NA
1358
1323
1000
1015
123
130
129
125
146
179
260
371
NA
NA
194
226
279
304
425
486
NA　　　NA
NA　　　NA
NA　　　NA
NA　　　NA’
NA　　　NA
467　　　　11270
485　　　8878
406　　　8160
出所：各社有価証券報告書より作成
注：1商工ファソドは99年まで1月末，それ以降は7月末の残高，それ以外の企業は3
　　　月末
　2　クレディアの残高は消費者向け融資も含む
　3　残高は営業貸付金と商業手形残高計で計算
判断DIを見てみると1997年から1998年にかけては回復傾向にあったものの，
これは政府の金融機関の「貸し渋り」対策として1998年10月に施行された，
信用保証協会による中小企業金融安定化特別保証制度（安定化融資）の影響で
あると考えられる。しかし，全体的には資金繰りがよいとするものより悪いと
いうものが多いマイナスの状況はかわっていない（図3）。
　また，規模別資金繰りDIをみてみると，大企業は2000年から継続してプラ
ス10を超えているのに反して，中小企業はマイナス10を超えているという状
況にある。これによって，中小企業が大企業に比して資金繰りが悪いことが明
らかとなる（図4）。　　　　　　　　　　　　　　　　　　　一
　以上のような三つの点から中小企業の銀行および信用金庫等の金融機関から
の資金調達は厳しいものであるという現状を把握できた。
　そこで，さらに中小企業向け融資を詳細に検証してみることにする。上記の
ように大企業と比して中小企業は資金調達の面，特に金利面での格差があると
論じた。しかし，対大企業だけではなく中小企業間でも金利の格差が存在して
いる。まず日本銀行調査統計局の『金融経済統計月報』のデータをもとにグラ
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図3　日銀短観中小企業資金繰り判断DI
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図4　規模別資金繰リDl比較
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出所：図3と同じ
フにしたのが図5になる。このグラフでは1994年，1998年，2002年の各年の
企業向けの貸出金利およびそれに対応する融資残高の推移がわかる。X軸の
利率は最低が0．25％未満でそれから0．25％ずつ階級がとられ，12．25％以上が
最高位の階級である8。なお，現在，銀行等の金融機関の貸出に際しての上限
金利は臨時金利調整法に基づいて公布されている「金融機関の金利の最高限度
に関する件」によって15％と決められている9。よって図5におけるグラフの
右端は15％未満が最高である。
　1994年には，最も融資残高が多かった階級は3．00％～3．25％未満で93兆322
億円（1994年残高合計に対して20．03％）となる。1998年の最も残高が多かっ
た階級は2．50％～2．75％で71兆2078億円（1998年残高合計に対して14．87％），
2002年は2．25％～2。50％の階級で50兆6098億円（2002年残高合計に対して
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図5　利率別貸出金推移（金融機関）
億円
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出所：日本銀行調査統計局『金融経済統計月報』164～165頁のデータを基に作成
11．62％）となる。グラフの形状から判断すると，1994年から1998年にかけて
はグラフが左方にシフトし，1998年から2002年にかけては下方にシフトして
いる。この変化によって，資金調達は金利がここ8年の間で低くなる一方
で，貸出総量も減少しているのが指摘できる10。
　また，金融機関の形態別による貸出金利を調べてみると，都市銀行の貸出金
利が最も低く，順に地方銀行，第二地方銀行，信用金庫で貸出金利は高くなっ
ていく11。具体的な数値を見ると，2000年10月一12月にかけての中小企業向け
貸出平均金利は，都市銀行2．29％，地方銀行2．50％，第二地方銀行2．60％，信
用金庫2．84％となっており，金融機関の形態によっても貸出金利が異なること
がわかる12。以上のことから，資金調達する商品の利用範囲は金融機関全体で
0．25％未満から15％以下の幅があり，なおかつ中小企業が利用する際に金融機
関の形態によって少なくとも0．5％以上の差が存在している。このように中小
企業の間においても金利格差が存在していることが明らかとなるが，ある一定
の金利層に集中していること点に注目すべきであろう。
　中小企業向けの金融機関の成立過程を振り返ると，都市銀行の大企業への集
中的な融資が行われる中で，資金不足に陥っていた中小企業へ円滑な資金の提
供を目的として第二地方銀行や信用金庫が誕生してきた13。しかし，前掲表1
から判断できるように，中小企業専門金融機関である信用金庫でさえも貸し渋
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りの兆候が伺え，さらには信用金庫が金融再編のなかで淘汰されている事実も
存在する。信用金庫数の推移を見れば1992年9月において全国に451あったも
のが14，2002年2月末現在では354と約10年で97減少している15。これは中小
企業が資金調達を行う機会，チャネルの減少にもつながっていると考えられ
る。つまり資金を円滑に供給するシステムが現在は滞っており，それは上記で
見たように融資残高，中小企業向け金融機関の減少によって如実に提示されて
いる。
　さらに図5から明らかになる問題点は，2002年のグラフを見た場合，最も
融資残高の多い2，25～2．50％を超えた金利の商品が急激に減少するということ
である。比率で言えば，2．50％未満の残高は73．61％，2．50％を超えるものの
残高が26．39％となる。資金繰り判断DIとあわせて仮定するならば，2．50％以
上の金利融資商品が中小企業の資金需要を満たしていないのではないだろう
か。いわゆる従前の融資の典型である不動産等の有担保で返済見込みのある中
小企業は2．5％以下で資金調達が可能で，その条件に適さない企業は融資を極
端に受けづらくなることが仮定できる。金利の上限が15％と幅が設定されて
いるにもかかわらず，金融機関は貸倒れリスク等を上乗せした形での金利設定
をした融資というものを行ってきていなかったのである16。その結果，金融機
関から融資を受け乙ことができない，つまりそれら金融機関の主力商品である
2％～3％の融資によっての資金調達が不可能な中小企業は，極端に金利が高
くなり20％を超える商品を有する中小企業向けノソバンクの貸付に需要を依
存することとなる。以上のことから，金融機関の中小企業向け融資は低金利で
供給されているが，その供給量は中小企業の需要を十分には満たしていないと
理解できる。
3－1中小企業向けノンバンクの現状
　1999年，大手中小企業向けノソバソクの日栄と商工ファソドが，債権の取
立てや融資の際の方法，金利などで社会問題となった。しかし，その問題性は
ともかく，中小企業への資金供給源という中小企業向けノソバソクとしての役
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図6　中小企業向けノンバンク貸付残高推移
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出所：平成12年版貸金業白書p17の数値より作成
割や存在意義はある。なぜなら，中小企業もしくは個人事業者の多くは，中小
企業専門金融機関などからの資金供給のみでは必要な運転資金などを十分に賄
えきれず，中小企業向けノソバソクを利用せさるをえない状況のためである。
　しかし中小企業向けノソバソク業界も事業者数および貸付残高は年々減少傾
向にある。中小企業向けノソバソク17は，1993年5382社，1996年3月末4839
社，1999年3月末には3588社と66％にまで減少している。また，貸付残高は
1993年3月末43兆8020億円，1996年3月末39兆3910億円，1999年3月末には
26兆7382億円となっている18（図6）。中小企業向けノソバソクの貸付残高お
よび事業者数は減少しているとは言うものの，約27兆円という残高の規模
は，前掲表1でみたように第二地方銀行の中小企業向け貸出残高を凌駕して
おり看過するには規模が大きい。
　また，中小企業向けノソバソクの貸付平均金利の推移をみてみると，「出資
の受け入れ，預り金および金利等の取締りに関する法律（以下出資法）」およ
び利息制限法の改正にともない，各ノソバソクの上限金利が下方にシフトして
いるのがわかる（図7）。出資法および利息制限法は1999年12月に改正，2000
年6月より施行されたわけであるが，その前後で約92％の中小企業向けノソ
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図7　中小企業向けノンバンク貸付平均金利推移
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平成12年版貸金業白書p13のデータをもとに作成
バンクが出資法で制定された金利29．2％以下へと商品の金利を変更した19。し
かし，ここにはグレーゾーソ問題が依然として存在する。利息制限法では貸付
金の金利は元本10万円未満で20％，10万以上100万円未満で18％，100万円以
上で15％と決められている。しかし，一方で出資法によれば上限金利は29．2％
と定められており，この二つの法律によって規定されている金利には幅が生じ
ている点がグレーゾーソ問題なのである。利息制限法を越えた金利は民事上無
効ではあるが，債権者が任意で支払う場合は有効な弁済となる。任意とはこの
場合，借り入れの際に十分な説明と文書の交付によるものと考えられ，借り入
れる側としてはそのような事項を承知済みで借り入れていることになる。借り
入れ側，つまり中小企業は15％以上の金利のため借り入れを拒否するのでは
なく，金利負担が増えても借り入れる選択をするであろう。このようなグレー
ゾーソの存在は中小企業の資金調達にとって深刻な問題の一因となっており，
これは融通性と高金利，二者択一の問題として存在している。
3－2主要中小企業向けノンバンクの現状
　これまでは，中小企業向けノソバンク業界の概観をしたが，ここでは具体的
な中小企業向けノソバンクを検証してみる。一般に主要な中小企業向けノソバ
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ソクとしては，既出の日栄（東証1部），商工ファソド（東証1部）があげら
れるが，本論文で研究の対象とするのは，それらに加えてシソキ（東証1
部），ニッシン（東証1部），クレディア（東証1部），イッコー（大阪2部），
イソター（大阪2部）の計7社とする。
　中小企業向けノソパンクは，その現在行っている業務内容によって大きく三
形態に分けることができる。それは，中小企業向け融資専門型，消費者および
中小企業向け融資兼業型，銀行ローソ提携保証業務型である20。中小企業向け
融資専門型に属するのは，商工ファンド，日栄，インター，イッコーなどであ
り，中小企業向けの手形貸付，証書貸付，リボルビソグローソ，商業手形割引
をメイソに行っている。消費者および中小企業融資兼業型は，消費者への貸出
に加えて中小企業向け融資型と同様の業務を行っており，この類型に属するの
がニッシソ，シソキである。銀行ローソ提携保証業務型は，銀行が行う融資に
際して，ノソバソクが自社で有する与信システムによって審査し保証を行うも
のである。これに属するのがクレディアであり，クレディアの融資対象は，本
来は消費者向けの融資であったが，現在は中小企業向けローンの保証業務も行
うようになってきている21。
　創業当時の業務をみると，商工ファソド，日栄，ニッシソ，イッコーは商業
手形割引を主としていた。また，クレディアは質屋，シソキおよびイソターは
当初から貸金全般を行っていた。各社とも開業当時の業務に加えて手形貸付，
証書貸付など融資商品を広げ，消費者向けにシフトしていく企業，中小企業向
けにシフトしていく企業，両者を対象にしたものなどに分かれていった。そし
て，資金需要や業績の変化によって商品構成や消費者か事業者かといった対象
の割合などを変化させ対応してきている。
　また当初の開業地を見てみると，地方都市から成長してきたものが多い。日
栄は京都府，クレディアは静岡県，シソキ，イソターは兵庫県，ニッシンは愛
媛県，イッコーは大阪府，商工ファソドが東京都となっている。これは，中小
企業が全国各地に存在しているため，市場が一極集中していなく各地で需要が
存在していたためと考えられる22。
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　前述の7社のノソバソクの融資残高推移を見ると1999年と2000年を境にし
て，貸付残高が減少している企業とそのまま増加している企業とに分かれる。
これは1999年のいわゆる商工ローソ問題と，利息制限法および出資法の改正
による上限金利が下方修正されたことによる貸出の手控えが要因ではないかと
推測する。特に大手2社の商工ファンドと日栄は大幅に減少しており，業界1
位2位の順位が変動することになった。
　各社の戦略を検証すると，まず1999年から大幅に下落した商工ファソドと
日栄を見ることにする。商工ファソドは以前と変わらず商工リボルビソグロー
ソ23を取扱方法の修正をしながら主力商品として維持しているが，総貸付残高
は減少傾向にある。また，日栄に関しては手形貸付を主力としてきたが，現在
は商業手形割引にシフトしており，総貸付残高の減少へとつながった。
　これに対して貸付残高もしくは業績を伸ばしているクレディア，ニッシン，
イソターの3社の戦略を検証する。クレディアはこれまで消費者向け貸付を
メイソにしてきたが，最近になって地方銀行との連携でビジネスローソの保証
業務を展開している。これは，消費者向け貸付で蓄積した与信システムを応用
し独自の保証システムを構築して，地方銀行の中小企業向けローソの保証業務
を受託するものである。クレディアの金融機関等の保証業務受託は33行にの
ぼっており，フィービジネスへと戦略を転換しつつある。
　また，借り易さとしての差別化戦略を展開しているのがニッシンとイソター
である。ニッシソは「ビジネスローソ」という新商品を開発した。いわゆる中
小企業向けカードローソで上限200万円までの保証人不要のリボルビソグロー
ソであり，この導入により，消費者向けの貸出残高と中小企業向けの貸出残高
の構成比が逆転した。イソターは無保証・無担保の商工ローソが主力商品であ
り，200万円までの信用貸付を行っている。貸付残高に占めるこの商品の割合
は76．99％にも上っており，残高は上昇している。両社に共通な点は，保証人
や担保が必要ない代わりに金利が出資法の上限であるということである24。こ
れは，先にも論じたように借手である中小企業は金利の高低だけではなく借り
入れ難易度，融通性を選択基準として借り入れ先を決定する傾向もしくは，選
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択せさるを得ない状況にあると推測できる。
4－1U字型の商品構造になる要因
　以上のように，金融機関と中小企業向けノソバンクの貸出の状況を検証し
た。双方の貸出の状況を利率と割合でグラフ化してみると，1．で述べたように
U字型になる。厳密に言えば金利が0％のときは貸出は0になるためM字型
であるが，0％を含めた階級として考え，さらにU字の底辺の箇所を強調した
いためU字型とする。底を中心に左側の部分を占めている金融機関は，横並
びの性格が残存しているため平均的な金利2％台に集まり，15％の金利上限に
近づくほど0に漸近し，規制のある15％では0になる。逆にノソバソクは理
論上調達金利より上位の金利から商品は開発可能であるが，金融機関が参入で
きず，利息制限法には抵触するが出資法の罰則規定には抵触しない15％を超
え29．2％までの層での金利を設定することになる。そして，規制上限の29．2％
に近く収束して金利設定をし，調達コストと運用コストの利鞘を確保しようと
行動する。
　ここで一般的に問題になるのは，前記した出資法と利息制限法の金利設定の
乖離，いわゆるグレーゾーソであるが，もうひとつ重要な問題が存在する。そ
れは，金融機関の金利が低位に集中していることである。これまでの金利設定
はフルコスト原理や横並び戦略，不動産担保重視などの結果，ほぼ各金融機関
とも類似した金利となっていた。2．で見たように金融機関の形態の差によっ
て多少の金利差はあるものの，0％～15％の金利設定の自由度を有していなが
ら，ほとんどの金融機関が2％に近似して金利を設定しているのである。中小
企業向けの融資に際しては担保評価重視であり，その結果都市銀行をはじめ金
融機関の審査能力が低水準に留まり，審査を反映した金利設定ができなかった
のである25。
　そして2％を超えた金利の融資は極度に少数であり，その金利層での融資を
受けることが不可能な中小企業は，15％以上で主に金利を設定している中小
企業向けノソバソクを選択しなければならないのである。ノソバソクの主要な
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対象市場は15％～29．2％範囲での貸付であるが，金融機関とは反対により29．2
％に近い層に商品が多く存在しているのである。これは低金利での資金調達が
不可能な中小企業，それは10％前後での資金調達が本来であれば可能な企業
の調達機会を喪失させていることを示している。銀行が貸出を“放棄”した企
業，つまり担保等を有していない企業は15％以上の金利での資金調達を選択
しなくてはならない状況にある。
4－2　金融機関とノンバンクの関係
　金融機関とノンバソクの関係は迂回融資である。ノソバソクの資金調達の方
法が出資もしくは銀行からの借り入れだけに限定された時期とは違い，現在は
社債やCPの発行や債権の証券化などによる調達も可能となった26。しかし，
その社債やCP，証券化された債権を引き受けているのは主に金融機関であ
る。保有している形式には変化はあるが，金融機関としてみればノソバンクは
資金の有用な運用先にはかわらないのである27。
　日栄を参考にしてみると，金融機関から2．15～2．48％で1076億3470万円資
金調達をしている28（図8）。また中小企業には割引手形で7．21～29．00％，手
図8　日栄と金融機関の関係
融資
2．15～2．48％
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中小企業
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形貸付で24．26～29．00％で資金を貸付けている29。これは金融機関がリスクを
負担できない中小企業に対する審査や利益機会をノソバソクに譲渡しているこ
とを示している。金融機関にとっては，中小企業への融資の小口性から由来す
るコストも回避することができ，貸出先であるノソバソクが債務不履行になら
ないかを審査するだけとなる。
　また，金融機関が所与の金利設定の自由度を放棄することによって，ノソバ
ソクの市場や収益構造を存立させている30。これまでの金融機関はいわゆる横
並びであり，貸出金利に対してもいわゆるガイドラインによる貸出規制が存在
していた。金利設定の方法は，基準となる短期プライムレートや長期プライム
レートにコストを上乗せして決定されていた。
　金融機関が参入しない5％～15％の層を超え，ノソバソクは上限金利29．2％
に集中するような層で商品を開発しているのである。図9を見ると，中小企
業向けの貸出市場はリスクに応じて市場が分かれており，債務不履行になる確
率（デフォルト確率）が低い，いわゆるリスクの低い企業層は銀行や信用金庫
の融資対象先となっているのがわかる。一方で債務不履行になる確率が高く，
担保等がなく返済リスクが高い企業層はノソバソクが融資対象となる。さら
に，この図で注目すべきは，金利が10％を超えた部分の商品を提供する貸手
が存在していないことである。これは先にも見てきたように，ちょうど中小企
業向けの金利と貸出量から示したグラフの底の部分に該当するのである。金融
機関に貸出を拒まれた中小企業はノソバソクからの借り入れをすることになる。
　以上のように金融機関と中小企業向けノソバソクの関係は，互いに競合する
ものではなく，むしろ相互に依存している関係として捉えることが可能であ
る。さらには，ダリスタ＆シュレジソガーによれば，ノソバソクは「資金コ
スト，貸出金利，あるいは成長や利益機会という点で，銀行よりも大きな利点
を持っている」としている31。市場に関して自ら金融機関が対象としない中小
企業，つまりノソバソクの市場を作り出しており，またノソバソクの資金調達
の面から見た場合，資金の供給源の50％近くが金融機関であり，結びつきは
強いと考えるのが妥当である。
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図9　中小企業向け貸付市場の構造
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出所：『週刊ダイヤモソド』2001年8月25日121頁を参考
5．　U字構造の解消の必要性とその動き
　金融機関は金利を低位で維持しながら資金を供給し，一方でノソバソクは上
限金利近辺で資金を供給している現状は二極分化の状態であり，今後はその
U字型構造の解消が必要となる。それにはノソバソクの上限金利の規制，つ
まり出資法と利息制限法の金利規定の同一化および下方修正も必要である。し
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かし，銀行自体が貸出金利の幅を広げることがまずは必要である。金利自由化
された現在においては，そもそも金利が横並びであることが異質な状況であ
り，図5で示したように金利が低位に集中している点が課題なのである。
　確かに，金融機関が高金利で貸出を行うことには社会的役割への批判もあ
る。しかし，「安定した資金供給」を考慮した場合，本来金利が低いほうが借
手である中小企業にとっては有利であるが，多少金利が上昇する可能性はあっ
ても，スムーズな資金調達が可能であるかないかが最大の懸案事項なのではな
いだろうか。金利と融資の迅速性との間にはトレードオフの関係が現在は存在
していると仮定できる。中小企業がノソバソクを利用する理由がこれを端的に
示している。なぜ中小企業向けノソバソクを利用するかという問いに対して，
「必要なときにすぐに借り入れが可能」，「銀行からの借り入れが困難」，「無担
保の融資が多い」，「借り入れ手続きが容易で早い」，「担保や保証の条件が緩い」
などがあげられており，今まで金融機関が行ってこなかったことをノソバンク
が差別化戦略として実行し，存立意義を構築したといえるのである32。
　このように考えるならば，確かに商工ローソ問題は金利や回収方法，保全な
どで社会的重大な問題であり改善しなければならない。しかし，担保不足等が
原因のため銀行等金融機関からの借り入れが困難な中小企業への資金供給の役
割を担っている点では，存在意義を有していると言える。
　そして最近になってこのU字型構造の底を境に，二つの現象が起きてい
る。まず左方であるが，金融機関の金利に幅を付した貸出商品の多様化が進も
うとしている点である。低位の金利設定だけではなく，借手のリスクや収益性
などを勘案して金利設定を行うスコアリソグによりプライシソグを実行し，企
業ごとによって金利が変更することが必要になってくる33。その上で，金融機
関が規制である15％を超えなければ採算が合わないと判断した場合は，中小
企業はノソバンクへ向かうことになるだろう。企業業績やリスクに伴って金利
負担が増減することは当然のことである。しかし，そのような点が正当に考慮
されずに金融機関からの融資を断られ，20％以上も格差のある高金利のノソ
バソクへ頼らざるを得ない状況が現在の課題なのである。このような動きが起
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きた要因としては，収益性重視の経営が意識され始めた点にある。債権の担保
重視から収益性重視へと変化することにより，金融機関は利鞘を意識した貸付
を行い始めたのだ34。
　ただ，スコアリソグにはデフォルト率を統計的に算出しなくてはならない
が，貸付先企業のデフォルト率の集計というものをこれまで金融機関は行って
きておらず，そのため日本リスクデータバソク（RDB）や中小企業信用リス
ク情報データベース（CRD）35を設立し，スコアリソグによるプライシソグシ
ステムの構築を図っている。その結果，今後は15％未満での金利の幅がこれ
までよりは広まる可能性がある。
　また，15％以上のゾーソでは，出資法の改正に伴い上限金利が29．2％となっ
たものの平均貸出金利は24％付近にあり，依然高いものがある。さらに，金
融機関の収益性追及の動きの結果として，銀行は既存の大手ノソバソクととも
に出資して消費者向けノンバンクを関連会社として設立し15％～18％の金利
設定で参入してきた。金融機関は規制のため貸付できない層を規制外でのノン
バソク形態で取り込みを図るものと思われる。このような動きは中小企業を対
象としたノソバソクにも生じることが予想される。
　そしてU字型の底にあたる市場にようやく銀行や外資系ノソバソクが注目
し参入する動きがみられるようになった36。それは中小企業向けの商品の幅が
次第に広まって来ている傾向である。これまでは二極分化していた中小企業向
け融資が，出資法改正に伴い次第に左方にスライドすると共に，選択肢の幅が
広まってきた兆しである。ただ，融資の際の金利設定をどのようなシステムで
行なうのかなど，まだ課題は残っている。スコアリソグは完全な手法ではな
く，あくまでも補完的な役割に過ぎない。いかに中小企業にスムーズに資金を
流動させ，発展をサポートできるシステムの構築が必要である。これまでの金
融機関は企業そのもののリスクを定量化するのではなく，担保によってリスク
を回避することのみに専念していた。そのような行動の改善への動きが，大手
銀行の中小企業向けローソの開発などとして現れているのだ。
　このようにU字型構造が改善されつつあれば，不当に高金利で調達せさる
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　を得なかった中小企業層はより実勢に即した金利での調達が可能となる。そし
　て，中小企業に対する資金調達のチャネルが間接金融はもちろん，直接金融に
　関してでもより多様化することによって，企業ごとによって適切な資金調達の
　手段が増加することになろう。
　　なお，本論文で指摘したU字型がどのような動きをするのかは現状ではま
　だ予想できない。それは先ほど指摘したスコアリソグによるプライシソグの結
　果，金融機関からの借り入れ可能な中小企業は結局は低位の金利層で推移し，
　高金利となってしまう企業は金融機関が融資を回避するケースが予想できる。
　その結果，結局ノンバソクからの借り入れを選択することになる場合があるか
　らである。現在はU字型が動きだすか現状維持かの過渡期であると把握でき
’る。また金利設定の具体的検証，および他国の銀行とノンバンクの関係の検証
　を行っていない。アメリカはファイナンスカンパニーの存在が大きく，比較す
　るには適当である。
　　金融機関とノソバンクの行動とその背景を比較することにより，中小企業向
　けノソバソクの急激な成長の要因が説明可能であるがこれは後の機会に譲るこ
　とにする。そして今後のU字型構造を金融機関およびノソバソクの貸出行動
　の変化を注目することにより解消するのか，維持し続けるのかを見極めること
　を次回の課題としたい。
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注
1U字型構造という言葉は今回執筆に際して用いた言葉である。これまで，中小企業白書
　でノンバンクと金融機関の貸出金利の差は指摘されているが，本論文ではU字型構造と
　金利差が生じる要因を分析している。
22001年9月末において中小企業向け貸出残高は，対前年同期比で都市銀行▲5．5％，地方
　銀行▲4．2％，第二地方銀行▲11．2％，信用金庫▲5．4％，商工組合中央金庫2．9％，中小
　企業金融公庫▲0．5％，国民生活金融公庫▲1．9％となっている。また，全体の貸出残高
　では▲5．6％となっている。
32001年には第2地方銀行1行，9つの信用金庫，37信用組合が破綻した。信用金庫で
　は，宇都宮，大阪第一，沖縄，中津，臼杵，佐賀関，関西西宮，長島，佐伯以上9つの
　信用金庫が破綻。2002年になっては大阪相互信用金庫，船橋信用金庫が破綻している。
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4ノソバンクとは，「預金等を受け入れないで与信業務を営む会社」とされる。「住宅金融
　会社，消費者信用会社（信販，クレジット会社など），事業者信用会社（リース会社，フ
　ァクタリソグ会社，ベンチャーキャピタルなど），抵当証券会社など，金融業に分類され
　る銀行，協同組織金融機関，証券会社，保険会社以外の与信業務を営む会社がノンバソ
　ク」と定義している（日本銀行金融研究所（1995）「新版　わが国の金融制度」387頁）。
　また，阿達哲雄によれば，「金融仲介機関はその負債（間接証券）が預金であるか否かに
　よって，「預金取扱機関（depositary　institutions）と「非預金取扱機関」（nondepositary
　institutions）に分けられる」とし，後者をノソバンクとしている（阿達哲夫（1997）rノ
　ソバソク　その実像と役割』東洋経済新報社，95頁）。尚，本論文では，特に断りの無い
　限りノソバソクを中小企業向けの事業性融資を行う会社に限定して議論を進めていくζ
　とにする。
5書間文彦（1992）「ノソバソクの存在理由と規制のあり方」rクレジット研究』社団法人
　クレジット産業協会1月号，25頁。中小企業の資金調達に関して多くの研究では銀行な
　ど金融機関を中心とした研究であった（例えば忽那（1994）や中垣（2001）など）。ま
　た，ノンバンクの研究においては消費者金融や住宅専門会社の議論が多かった（例えば
　吉田（1991），吉野（1997）など）。そのような中で「平成12年中小企業白書」で商工ロー
　ソ問題が取り上げられたのを始めとし，商工ローンの問題性の議論は多く行われてい
　る。（例えば，菊森（2001）は消費者金融と中小企業向けローン市場の将来像を概観し，
　金融機関の対応を検証している。また塩澤（2000）は金融機関の視点から費用とリスク
　に応じた金利設定の妥当性を数学的に実証している）。中小企業金融に関しては間接金融
　という点に関しての議論はされてきたのだが，中小企業向けノンバソクの議論は最近に
　なって注目されてきた。要因としては，金融機関の貸し渋り，商工ローン問題，収益確
　保のための金利設定などあげられる。
　このような中で本論文では，特に金融機関と中小企業向けノンバンクとの関係に着目し
　た。これはノソバソクが金融機関の補完的機能を有するという概念に立っているもので
　ある。本論文の位置づけとして，これまでの金融機関とノンバンクの関係を金融機関と
　中小企業向けノソバソクに限定し，金利による比較や中小企業向けノソバンクの類型化
　など現状を中心に分析した。それによって，これまで金融機関対中小企業といった見方
　が主流であったのを，中小企業の資金調達のチャネル全体で見る視点が必要であること
　を指摘できた。　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　’
6このような説明は，例えば，吉野昌甫（2001）「技術基調型中小企業金融方式と一般中小
　企業との相違点は何か」中小公庫マンスリー6－11頁を参照。一般に，資金の借手である
　中小企業の経営者は，貸手である銀行よりも企業の業績などに関して詳細な情報を有
　し，その成果等についても予測可能である。しかし，銀行はそのような情報は有してお
　らず，よって貸手と借手に情報の非対称性が生じ，結果として金利が上乗せされるとい
　うものである。
　ただ，中小企業の金融問題を情報の非対称性だけで論じることには疑問を抱く。企業対
　金融機関との関係において，情報の非対称性は企業規模には関係なく存在すると考える。
7大企業と中小企業を比較すれば，中小企業は担保力も乏しく，貸出の小口性によって相
　対的にコストが高まり，その結果として金利格差が生じるとされる。これは，中小企業
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　の経営が不安定でリスクが高いこと，中小企業には担保が無いこと，中小企業の資金需
　要が小口で取扱数が多いため，単位当たりの融資コストが高いこと等によって大企業と
　の金利格差が生じたと説明される。
8なお，このデータは貸出先が中小企業だけではなく大企業なども含まれているため，正
　確な論拠にはならない。ただ，貸出利率の形態が分かりやすく把握できると考え提示す
　ることにした。
9「金融機関の金利の最高限度に関する件」は昭和23年1月10日大蔵省告示第4号，最終
　改正　平成6年10月11日となっており，以下のような内容である。（金融法規研究会編
　（2000）『金融六法』学陽書房1357～1358頁）
　1　銀行，信用金庫，労働金庫，信用協同組合，農業協同組合，農業協同組合連合会およ
　び水産業協同組合の当座預金又は当座貯金（外国政府，外国中央銀行および国際機関の
　非居住者円勘定の預金および貯金並びに外国通貨建ての預金および貯金を除く。）の利率
　の最高限度　無利息
　ただし，信用金庫，労働金庫，信用協同組合，農業協同組合連合会，漁業協同組合連合
　会および水産加工業協同組合連合会のそれぞれの系統機関相互間の預金の利率について
　は，当分の間，これを適用しない。
　2　銀行の貸付の利率，手形の割引率および当座貸し越しの利率の最高限度年15．0パーセ
　ソトただし，返済期限一年以上又はt件の金額百万円以下の貸付および手形の割引，特
　別国債金融取引勘定において経理される貸付並びに外国通貨建ての貸出については適用
　しない。
　3　信託会社（指定金銭信託資金），保険会社（保険約款による契約者に対する貸付を除
　く。）の貸付の利率および手形の割引率については，前項の規定を準用する。
10参考までに同時期の短期プライムレートは3．00％，1．583％，1．375％と推移している。
　（日本銀行（http：〃www．boj．or．jp／siryo／siryo＿f．htm　2002．4．24．1：35am）参照。
11日本銀行金融経済統計資料貸出約定平均金利のデータを参考にした。
12「信用保険月報」2001年3月，29頁参照。
13伊藤忠治（2002）「金融制度改革と中小企業の直接金融化」坂本恒夫編著『現代コーポ
　レートファイナソス論』税務経理協会165～168ページなどを参照せよ。　　　　L
14鈴木利徳，室屋有宏，萩尾美帆（2001）「地域金融機関の生き残り戦略」『農林金融』
　2001年11月，http：／／www．nochuri．co．jp／report／pdf／nO111re3．pdf，2002．4．24．2：37am。
　信用金庫の歴史や実在の全国10信用金庫の聞き取り調査を行った結果などがある。
15信金中央金庫信用金庫部「全国信用金庫主要勘定」2002年3月29日発表参照。
16橘木俊詔，野口　卓（1998）「1990年代における銀行貸出金利の決定要因分析一コマー
　シャルペーパー，普通社債との関連を考慮して一」大蔵省財政金融研究所『フィナソシ
　ャル・レビュー』1頁によると，「実際の貸出条件決定に際しても，平均資金調達コスト
　を基にした本支店レートと呼ばれる内部資金貸借レートに利鞘を付加する形で貸出金利
　が決定されることが多く，フルコスト原理はこうした銀行実務に即した価格付けの原理
　であると考えられる。」としており，本論文ではこの認識に依拠することにする。なお最
　近の研究では，融資に際してプライシングを行い，融資案件ごとにもしくは企業ごとに
　金利を設定する理論が展開されている。
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17本論文で中小企業向けノンバンクと認識しているものと同様のものと考えられる形態。
18社団法人全国貸金業協会連合会（2001）『平成12年版貸金業白書』17頁参照。
19改正以前は，出資法の上限金利は40．004％で，商工ローソ問題が契機となり改正された。
20本論文では，消費者向けノンバンクと中小企業向けノソバンクを分けて検証している。
　しかし，実際には個人事業主は消費者向けノンバソクから借り入れており，その区分が
　’困難である。そのような現状がある中で，中小企業向けに事業を行っている企業もあ
　り，その点に注目してそれらと区別するために，今回は業務の形態から消費者および中
　小企業向け兼業型として分類することとした。
21クレディアは銀行のビジネスローン保証を行い，保証金額に対して7％の保証料を取る
　システムである。
22中小企業向けノンバンクと地域特性との関係は今後の研究課題としたい。
23リボルビソグローソとは根保証のことで，当初設定された根保証枠内ならば限度を超え
　ない限り融資可能な商品である。商工ローンで問題となったのは，第三者保証人を設定
　しながら新規融資の際に連絡をしていなかった点など，説明不足や取立ての悪質性が問
　題となった。そのような問題のため，貸金業の規制に関する法律（貸金業法）が2000年
　に改正され，規制を強化している。
24ニッシンの貸出金利は27．01％，インターは24．2～29．20％である。
25山中　宏（1997）149頁によれば「企業経営力よりも不動産担保を重視して貸出を行っ
　た」結果，中小企業向けの金融機関である信用金庫等の審査能力も低水準であったとし
　ている。
261999年に「金融業者の貸付業務のための社債の発行等に関する法律」が施行された。ま
　た，証券化等の資金調達も可能になっており，ノソバンクの調達手法は多様化している。
27深浦厚之（2000）は，ノンバンクの資金調達の手法が多様化し，融資から投資家からの
　直接金融へと移行したことを主眼に議論している。しかし，ノンバソクへの主要投資家
　は銀行であり1融資ではなく投資による資金の運用とへと変化したと把握できる。
28社債では，0．875％～5．25％の金利で79億6300万円調達しているが（平成13年度3月期
　有価証券報告書），調達先が不明確なため，金融機関からの調達とは別とした。
29この貸付金利には日栄の100％子会社日本信用保証㈱の保証料も上乗せした実質金利であ
　る。日栄はリスクを保証会社の保証で回避するシステムをとっている。
30池尾和人（2001）（「戦後日本の金融システムの形成と展開，そして劣化」財務省財務総
　合政策研究所『フィナソシャル・レビュー』2001年1月8頁）によれば，かつては貸出
　金利について一年未満の短期に関して貸出金利規制はあったものの，実効性はなかった
　としている。表面金利は低位であったが歩積み両建て預金によって実質金利を調整する
　機能があり，表面金利ほど低位ではないと指摘している。一方，長期貸出金利は法的な
　貸出規制は無かった。しかし，金利自由化に伴い，臨時金利調整法の制限15％以内であ
　れば，各金融機関は金利を自由に設定できるはずである。また，他行と協議の上決定し
　ているのであれば，独占禁止法違反の疑いも考えられる。
31ジェーン・ダリスタ／トム・シュレジンガー（2001）「パラレルバソキング・システム」
　『アメリカ金融システムの転換』ポスト・ケイソジアン叢書，190頁参照。
32r2000年中小企業白書』81頁参照。
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33ただ，スコアリソグの議論については賛否があり，完全な手法ではなく補完的な役割に
　過ぎないと考えられる。金利の設定方法について今回は議論していない。
SUこの影響は金融検査マニュアルにも出ている。それはこれまでは債権の担保の価値を主
　体とした検査であったのが，債権の収益性に着目した検査となった。その結果，不動産
　価値ではなくその企業がどのくらいの収益性を有しているかが金融機関が融資の際の判
　断材料となり，信用リスクによるプライシングも導入され金利の幅が広がることが予想
　される。
35CRDは中小企業庁が主導となり信用保証協会や政府系中小企業金融機関から情報を蓄積
　し与信審査の際のスコアリングのデータベースである。RDBは地方銀行が主体となって
　構築しているデータベースである。
36東京都民銀行が「スモールビジネスローン」として金利9％上限500万円の無担保無保証
　の商品を開発した。金利はスコアリングによるプライシングであるが具体的システムは
　公表されていない（黒崎浩（2001）「クレジットスコアリングと中小企業金融」『中小公
　庫マンスリー』2001年2月6－11頁）。最近では三井住友銀行が中小企業向けローソを変
　動金利2．75％～で上限5000万円，無担保無保証（条件あり）で提供している。
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